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After the 2008 financial crisis, along with information technology and its application 
innovation into the burst period, Shared faster economic growth, and then entered into a 
rapid expansion in 2014, quickly penetrate into many areas and market segments. 
As the securities industry practitioners and Internet financial practitioners, I am 
very concerned about sharing economic model in the development of securities 
investment niche. As the Internet and mobile penetration rate rise in recent years, the 
Internet financial in the rapid development of our country, investors get used for 
investment decision-making information via the Internet. Internet social investment 
sharing platform based on knowledge sharing and rapid development, has formed 
"opinion leaders", "combined with", "automated financial innovation model". The 
emergence of these new patterns, provide investors with investment of knowledge sharing, 
the investors behavior changes, many small and medium-sized investors into social 
sharing platform for the combination of investment talent information and follow orders, 
and centered on investment talent view form fan interaction. 
This article around the "Shared economic environment on the impact of portfolio 
share on investor behavior research," the theme, the relevant literature and resources, and 
to detect Shared economic environment provided by the social share portfolio, whether to 
change the traditional information decision and disadvantages of small and medium-sized 
investors, whether really improved the small and medium-sized investors return on 
investment, its conclusion try to explain the traditional period research literature on active 
investment and passive investment, the relevant conclusions of small and medium-sized 
investors and institutional investors, sharing in the Internet the rapid development of 
economic period is changed. 
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享，以家政为代表的劳务共享，以 P2P 为代表的资金共享，以协作为代表的生产共享等。 
共享经济模式诞生以来所创造的价值已远超我们的想象，截止 2014 年全球范围内共享
经济中五大主要行业（P2P 借贷和众筹，在线雇佣，住宿，租车，音乐和影视流）的市场规
模已达 150 亿美元，预计将在 2025 年达到 3350 亿美元。我们可以借助以下几个数据片段
来建立更直观的认识：在资金借贷领域，成立 8 年的 LendingClub 已经在其平台上实现了
70 亿美元的借贷金额，截止 2015 年 8 月 13 日，市值为 50 多亿美元，实现每日 870 万美
元的日新增借贷额；在酒店住宿领域，成立 7 年的 Airbnb 拥有超过 2300 万用户，每晚平
均有 42 万住户，多于全球连锁希尔顿酒店日均住户数的 22%；在交通出行领域，成立 5 年










贷、名医主刀、马蜂窝等，如 2015 年滴滴出行全平台订单总量达到 14.3 亿，美团网累计
用户 6 亿左右，移动端活跃用户达到 1.5 亿，年购买用户数接近 2 亿，日订单量突破 1000
万单。共享经济领域的创业企业也获得资本市场热捧，获得风险投资的企业数量和融资金
额出现爆发式增长，仅在 2015 年滴滴出行已经公布的融资总额就已经超过 229.54 亿元人









将目光集中在知识共享领域，其中最为著名的是 Seeking Alpha。 
Seeking Alpha 是一家 2004 年在美国成立的基于众人智慧的投资研究平台，主要为
投资者提供关于股票、各种资产类别、ETF 的研究文章和投资战略。所谓基于众人智慧
 7 
（Wisdom of Crowds），即 Seeking Alpha 上的所有分析、研究性文章都来源于大众投稿，
没有特约的撰稿者；而大众读者通过与平台其他用户讨论交流后验证投资观点、得出投资
策略，这是一家取之于大众、服务于大众的平台。截止到 2014 年 6 月底，Seeking Alpha




的未来”（The Future of Equity Research），对原有股票分析师的工作产生了挑战，两者虽















布 4500 家上市公司的财报电话会议记录，并会在电话会议召开后的 6 个小时之内将内容
整理成文字发布到网站上并保证内容的 99.5%正确性，对平台用户来说是非常及时与宝贵
的资料；3）用户的投资组合：用户可以在平台上创建自己的投资组合，相关股票的重要新




也均来自大众投稿。这五大板块令 Seeking Alpha 上的信息具有极高的时效性和全面性，以











如果研究文章针对热门股票，则按照浏览量付费，基础支付是 10 美元/1000 浏览量；对于
针对小盘股的高质量分析型文章，则按照质量付费，每篇最低支付 150 美元，如果有非常
吸引人的风险或回报率分析，则支付 500 美元。据统计，Seeking Alpha 每月付稿费 27 万
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美元，其中 15 万美元是浏览量付费，12 万美元是保证文章质量付费。而 Seeking Alpha 自
身主要依靠两种模式来盈利：1）广告收入，主要面向急于拉拢大批客户的高级投资品牌，
如各大券商、银行等金融机构，这也是平台最主要的盈利手段；2）研究文章转载授权费。 
如今，Seeking Alpha 的影响力日渐强大，有数据统计显示：Seeking Alpha 共有 54




















Hailiang Chen，Prabuddha Da，Yu(Jeffrey)Hu，Byoung-Hyoun Hwang(2011)在
《Wisdom of Crowds: The Value of Stock Opinions Transmitted Through Social Media》
一文的研究中，探讨了热门社交媒体网站上的意见，如何影响投资者对证券价格的看法。



















































ܴ௣௧ ൌ ௧ܲ െ ௧ܲିଵ௧ܲିଵ  
式中：Rpt：投资基金的周收益率 
Pt：投资基金在 t 周的净资产 

















率(Reward to Volatility Ratio)， 它是利用证券市场线(SML)为基准组合评价基金的业绩,
它等于基金的超额收益除以其系统风险测度值。用 Treynor 指数来评价的方法,首先计算评
价期各种基金和市场的 Treynor 指数,然后进行比较,较大的 Treynor 指数意味着较好的业
绩。但应注意的是,Treynor 指数只考虑系统性的风险,而隐含了非系统风险全部被消除的假
设，因此它能反映投资经理的市场调整能力。不管市场处于上升还是下降阶段,较大的
Treynor 指数总是表明较好的业绩。但如果非系统风险没有被完全消除,则 Treynor 指数可




收益率超过无风险收益率的部分与该组合收益率的标准差之比。Sharpe 于 1966 年考察了
1954 年到 1963 年之间 34 个共同基金的经营业绩,发现收益率的主要差异源于每个共同基
金的费用各不相同,而且,若用 Sharpe指数来衡量的话,则大部分基金的业绩表现都不如道琼
斯指数工业所衡量出的业绩表现。与 Treynor 指数一样,Sharpe 指数能够反映投资经理的市
场调整能力,而且由于 Sharpe 指数考虑了非系统风险,故该指数还能反映投资经理分散和降 
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低非系统风险的能力。如果投资基金己完全分散了非系统风险,那么 Treynor 指数和 Sharpe
指数的评价结果是一样的。 
Jensen(1968)以资本资产定价模型(CAPM)为基础建立了 Jensen 指数。用 Treynor 指
数和 Sharpe 指数都能比较不同基金的投资表现及对其进行排序,但它们无法告诉我们基金
表现优于基准组合具体是多少。1968 年,Jensen 提出了另一个以 CAPM 为基础的业绩衡量
指数,它能在风险调整以后以百分比的形式来评估出基金的业绩表现。具体而言,Jensen 指





































净证券选择收益=ሾܴ௣ െ ܴ௫ሺߚఈሻሿ െ ሾܴ௫൫ߜ௣൯ െ ܴ௫ሺߚఈሻሿ 















1966 年，Treynor 和 Mazuy 首次对基金经理时机选择能力进行了计量分析。他们分
析了时机选择可能产生的两种情形,如图一所示。 
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图表 1：TM 模式择时示意图 
 
 
图 1 中 RM表示基准收益，Rp表示基金组合收益，Rf 表示无风险利率。在折线情形下
基金经理准确预测市场的转折点,并进行相应的调整。这是最理想的情形,但他们同时认为,
这过于理想而不现实。在弧线的情形下基金经理则在行情上升或下滑过程中逐渐调整其证
券组合。Treynor 和 Mazuy 根据第二种情形引入一个二项式进行回归分析(下文简称 TM
模型): 





Treynor 和 Mazuy 利用 TM 模型对一些共同基金的数据进行了估计,但几乎没有找到
任何基金经理把握市场时机的证据。Admati, Bhattacharya 和 Ross 等人(1986)论证了 TM
模型在衡量市场时机选择能力是有效的。比较有意思的是,许多学者研究发现,	ߚଶ负值居多,
呈现一种负的市场时机选择能力。Culbny 和 Glem(1990)对美国 15 个国际投资基金在
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1982 年 1 月至 1988 年 6 月(不包括 1987 年)的业绩进行了分析,其中也使用了 TM 模型,研
究发现样本的ߚଶ绝大部分为负值,且大部分样本的 t 检验并不显著,总体上也呈现一种负的
市场时机选择能力,对此作者没有提供令人满意的解释。 
经典的 TM 模型建立在 CAPM 理论的基础上，认为收益只与风险有关，而实际的投
资组合的收益受到宏观经济、行业发展以及市场投资品种本身的一些特征的影响。传统的
CAPM 理论有一定的缺陷，因此 Fama 和 French 通过研究分析，于 1993 年在 TM 模型
的基础上提出 TM-FF3 三因素模型，将公司规模和账面市值也纳入对业绩的解释因子中，
TM-FF3 模型如下： 
ܴ௣െ ௙ܴ ൌ α ൅ ߚଵ൫ܴ௠െ ௙ܴ൯ ൅ ߚଶ൫ܴ௠െ ௙ܴ൯ଶ ൅ ߛܵܯܤ௣ ൅ ߜܪܯܮ௣ ൅ ݁௣ 




有关基金业绩持续性的研究也很多。Hendricks,Patel 和 Zeekhamer (1993)的研究认
为基金的收益具有持续性,即发现存在“好手”现象,亦即“强者恒强”。他们选择了 1974 年至









Goetzmann 和 Ibbotson (1994)选择 1976 至 1988 年为样本期间,将基金按照其收益率处于
前半部分或处于后半部分而将它们划分为赢家和输家,然后看各个基金在相邻年度获得的结
果。他们发现,55%以上的赢家仍为赢家,输家仍为输家。如果连续考察 3 年的情况,结果更
明显,有 60%左右的赢家仍为赢家。2 年后则有 60%的输家仍是输家,3 年后竟达到 70%。
同时,他们又应用风险调整后业绩为基础进行相同的检验,也得出了相同的结果,这说明了基





Spiegel and Zhang (2008) 的论文表明基金经理可以通过主动选择合适的交易时机来获得
超额回报。Dyck， Lins and Pomorski 2013 年研究表明，新兴市场中主动管理基金回报要
高于被动基金，这意味着主动基金管理人的价值与资本所在市场的效率密不可分。Cremers 
and Petajisto (2009) 的研究则提出了一个“主动管理程度”指标，指出一个基金经理的投资
组合与市场基准偏离越大，越能获得超额回报。 
2.2.4 关于跟随投资策略 
在《Detecting Superior Mutual Fund Managers:Evidence form Copycats》一文中，
Blake Phillips、Kuntara Pukthuanthong 和 P.Raghavendra Rau 对跟随投资策略进行了研
究，结论认为，跟随投资策略如果得以严格精确的执行，在短期内确实可以获得稍低于目


















对冲基金研究组织（HFR）发现，在 1994 年到 2004 年之间 10 年间，成立时间短于
3 年的对冲基金每年比成立时间更长的对冲基金跑赢 5%，波动率几乎相同。跑赢的那部分，
主要是来自于对冲基金成立后的前两年。同一份研究也指出，新基金的消亡的概率也会稍
微高一些，主要是因为操作风险（<HFR 资产管理>，2005）。一份 2009 年的研究表明
PerTrac 财务解决方案也发现，在很长时间内，成立时间更短、管理规模更小的对冲基金可
以跑赢成立时间更长、管理规模更大的对冲基金（Jones，1996-2008）。PerTrac 特别指出，
在 1996 年至 2008 年之间，在波动率仅仅高出一点的情况下，资产管理规模低于 1 亿美元
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的基金比资产管理规模高于 5 亿美元的基金每年跑赢 377 个基点。在同期内，成立时间少
于 2 年的基金，跑赢成立时间大于 4 年的基金每年跑赢 562 个基点，而且波动率更低。 
但是，无论是 PerTrac 还是 HFR 都没有对对冲基金的存续偏差以及业绩回溯偏差进行
有意义的调整。存续偏差产生的原因是，当一个基金倒闭时，在统计时将不被记录在内；回
溯偏差产生的原因是，管理人选择性的披露较好的初期业绩，而隐瞒不好的初期业绩。
Aggarwal 和 Jorion 在 2008 年进行了一项研究，对原始数据进行一系列的调整，来尽量消













































回溯 2015 年互联网金融，我们首先看到几个重要现象：由金融 IT 驱动的行业生态革
新，传统金融机构谋求与互联网的深度融合，网贷等原生互联网金融业态的爆发式增长，
与 2013-2014 年的颠覆式创新相比，互联网金融在 2015 年的突破更多体现在规模的变化
上。由于政策准入，互联网巨头开始抢滩个人征信，并迅速打通应用场景，蚂蚁金服旗下芝
麻信用通过嵌入支付宝实现基础用户的大规模覆盖；截至 2015 年底，手机支付用户规模达























进，与投资者人群的特征有着密切联系。CNNIC 数据显示，我国网民规模在 2015 年底达
到 6.88 亿人，普及率达 50.3%；手机上网使用率（手机网民数与网民总数之比）为 90.1%，
移动互联网普及率较为可观。而另一个更为直观的指标也从侧面反映了移动互联网的普及
程度，即微信的活跃用户数。根据腾讯财报，截至 2015 年三季度该应用的活跃用户数量为







水平，对于新鲜事物的接受能力也更强。2015 年 10 月腾讯发布的《微信生活白皮书》也
显示，微信用户中 15-29 岁用户占比达到 60%。  
受 2014 至 2015 年 A 股高回报率驱动，在相对成熟的传统金融市场，新增投资者结构
同样呈现出年轻化特征。2014 年初至 2015 年 3 月 31 日，深市新开户个人中 30 岁以下的











成交量较为活跃的网贷平台，可以发现 2015 年单月单个平台投资金额介于 0-1 万的投资人
数最多，占比高达 65.65%。 
互联网的去中介化、去中心化思想，大幅降低了参与投资理财的物理成本与学习成本，
从技术层面助推了终端用户理财意识的觉醒。据第三方移动数据平台 Talking Data 统计， 
综合计算银行、证券、保险、理财、支付、记账等应用分发数量，2015 年 Q1 我国移动金












财操作的便捷性；80 后资金增长与个人抗风险能力较强，对收益较为看重；而 90 后由于
收入偏低、资金稳定性差，因此最为关注投资的自由度等。 
从风险认知的维度看，投资者最为关注的是相关平台在资金存管等方面的技术性风险，









































以雪球为例，该平台已有超过 600 万人注册，每天活跃着 100 万用户，用户围绕
着 A 股、B 股、港股、美股乃至各种基金期货和理财产品进行着激烈的交流和讨论，日新
增内容逾 20 万条。按照目前的发展速度，雪球的用户规模将在短时间内超过 1000 万。
根据艾瑞咨询对雪球网的估值，目前已经超过了 5 亿美元。2014 年 9 月，雪球网宣布完
成 4000 万美元 C 轮融资，由人人集团领投，晨兴资本跟投。  
雪球社区的内容是由人产生的，因此，雪球的用户数据会随着市场波动而波动，开盘期
间数据流量猛增，非交易日则很平静。而当市场大涨或大跌，用户的讨论会更加激烈。在雪






























（2）2014 年 12 月 16 日，爱投顾网站、iOS 和安卓移动客户端同步上线，目前金
融界爱投顾的合作机构包括中信证券、中山证券、长城证券、证星金融（香港券商）等。  
截止目前，爱投顾平台已累计入驻投顾 5106 人，发布投顾观点共 138623 次，发布
直播 2247467 次，问投顾栏目已累计解答投资者提问 454696 万个，实盘播主 1150 名，直
播栏目已累积吸引 3706 万人参与，实时观点 301 万条，互动消息 367 万条，影响人数累













































稳健高手、粉丝数、日收益、7 日收益、近 30 日收益、总收益率等指标，供粉丝选择适合
自己的高手。 
②高手能力透视功能：系统自动根据用户的历史操作，进行统计计算和分析，可得出








截止目前，跟投网已经入驻了 3897 名专业投资顾问，发布了 45343 个观点，回答了













股票雷达成立于 2011 年 10 月，注册用户 700 万以上，用大数据的方式，主打个股
跟单，客观统计每笔交易筛选牛人，利用大数据分析，挖掘被看好的股票，综合出高手们看
涨的股票。股票雷达目前已获得富达基金领投、经纬创投、Keytone 、Empower 等国际知








































入在 2-100 万美元之间的，被定义为 “富裕人群”，这些人在 2020 年 预计将占到中国总




















产品百发 100 指数。  
（1）收益表现优异  
百发大数据精选混合基金在百发 100 的基础上，纳入中证 800 成分股，开发新型大
数据策略选股模型，通过量化选股、量化择时、灵活调仓、择时对冲等策略，是国内首支大
数据量化主动型基金。来自 wind 和广发基金的数据显示，从 2009 年起至 2015 年 7 月 
24 日，百发精选收益增长达 783.97%，而同期中证 800 增长为 169.70%，上证综指为 

























的数据，本文对雪球网数据样本设置采集标准，只采集截至 2016 年 11 月持续活跃的大 V
用户组合。其中，大 V 用户定义为至少有一支组合在 2016 年 11 月 30 日拥有 5000 名以
上粉丝，并且第一支组合是建立在 2015 年 1 月 1 日前；活跃组合的定义为在 2016 年 8 月







时间早于 2015 年 1 月 1 日，将组合信息采集保存到本地数据库，并检查组合管理人是否有
其他组合，如果有其他组合，也将其信息采集保存到本地数据库，完成雪球样本数据收集
工作。 




丝数据，所以在下文仅将跟投网数据作为 16 年上半年横向业绩及归因分析使用。 
按照前文所述方法共收集 560 支雪球组合数据，728 支跟投网组合数据，分别存储在
本地 Mysql 数据库的组合信息表，净值信息表和调仓信息表中。其中组合信息表抓取符合
条件数据 1288 条，净值表存储数据约 40 万条，交易表存储数据约 13 万条。 
本文使用的公募基金样本数据来自万得基金数据库，按照万得基金分类标准，选择万
得开放式基金分类中股票型基金分类下的普通股票型基金子类别中的数据，数据计算周期
选择以周为单位。收益率计算方法为普通收益率，Alpha 及 Beta 以周为周期进行计算，选
择的业绩基准均为申万全 A 指数。2016 年上半年公募基金数据的起始日期和截止日期分别
是 2016 年 1 月 1 日和 2016 年 6 月 30 日；2015 年至 2016 年上半年公募基金数据的起始




计算周期以周为单位，起始日期和截止日期分别是 2015 年 1 月 1 日和 2016 年 6 月 30 日。
收益率计算方法为普通收益率，Alpha 及 Beta 以周为周期进行计算，选择的业绩基准均为
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申万全 A 指数。2016 年上半年私募基金数据的起始日期和截止日期分别是 2016 年 1 月 1
日和 2016 年 6 月 30 日；2015 年至 2016 年上半年私募基金数据的起始日期和截止日期分













































ܴௗ ൌ ௧ܲെ ௧ܲିଵ௧ܲିଵ  
周收益率计算方法 
取周五收盘后的净值为当周净值 ௪ܲ௧ 
ܴ௪ ൌ ௪ܲ௧െ ௪ܲ௧ିଵ௪ܲ௧ିଵ  
3、组合夏普指数的计算 





ߪ௣ ൌ √52 ∗ ݏݐ݀ሺܴ௪ሻ 
ݏݐ݀ሺܴ௪ሻ：周收益率的标准差 
√52表示组合波动率按照每年 52 周标准进行年化处理 
5、组合ࢻ、ࢼ、ࢼ૚、ࢼ૛的估计 
ߙ、ߚଵ、ߚଶ根据 TM-FF3 模型进行估算： 





只能反应 300 只权重股的表现。因而，本文采用申银万国证券研究所编制的申万 A 股指数
作为市场基准收益率 ܴ௠的计算标准。申银万国 A 股指数成份股包括沪深交易所上市的全
部 A 股(含 ST *ST 中小企业板，不包括 PT、暂停上市的股票，新股自上市第 6 个交易日起
计入统计)。本文研究对象的投资范围均为中国 A 股市场标的，因此不选用债券市场指数来
计算市场基准收益率。 
相应的本文采用申万风格指数来计算 SMB 和 HML。SMB 用申万小盘指数和申万大
盘指数的周收益率之差来确定，HML 用申万价值指数和申万成长指数的周收益率之差来确
定。申万 A 股指数和申万风格指数均取自万得数据库。 
ߚ则是根据组合周收益率和基准周收益率的历史数据进行计算： 
ߚ ൌ ܿ݋ݒሺܴ௣, ܴ௠ሻܸܽݎሺܴ௠ሻ  
在对组合收益进行分析时，采用上述 TM-FF3 模型进行归因分析。在模型回归过程中，







据进行收益分析时，选择 2015 年 12 月 27 日作为数据样本起点。 
第二步：根据净值数据计算收益率。在周净值时间序列数据的基础上，计算周收益率时
间序列数据，按照前文描述计算方法 Rt = (Pt-Pt-1)/Pt-1，得到周收益率时间序列数据。 
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第三步：对收益率数据进行回归分析。利用 Python 机器学习 sklearn 包中的
LinearRegression 模块，对周收益率时间序列按照 TM-FF3 模型公式进行回归，分别计算
每支组合的 Alpha，Beta1，Beta2,gamma,delta 以及残差。在回归算法的实现过程中，本










进行分析，并与同期 A 股指数进行比较。 
4.2.1 收益率分析 
①2016 年上半年雪球网、跟投网组合的收益率分析 
因收集数据样本的时间跨度较大，覆盖从 2014 年下半年到 2016 年 11 月的用户样本，
但在样本数据中，因用户注册时间先后、投资分享组合的存续期不一致等原因，无法对全
部样本的收益和风险等进行横向比较，可能导致分析结果并不完备。因此本文对原始数据
进行筛选，专门选取了 2016 年 1 月 1 日-2016 年 6 月 30 日的采样数据，和同期的股票型
公募基金和偏股型私募基金做比较。在所选取的时间段，雪球样本中有 7 支组合没有调仓
操作，跟投网全体样本中有 630 支组合没有调仓操作，所以在 2016 年上半年组合表现横
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向比较分析时，将雪球网和跟投网没有调仓的组合剔除。经筛选，雪球网符合标准的组合




表格 1：雪球、跟投网、公募基金、私募基金 2016 上半年收益率 
2016 年上半年 
 雪球 跟投网 公募 私募 
样本数量 541 136 145 3261 
平均值 9.27% -16.04% -22.85% -17.09% 
标准差 0.651  0.324  0.123  0.267  
最小值 -69.77% -72.37% -47.69% -93.78% 
25%位数 -33.72% -36.39% -30.32% -31.39% 
中位数 -3.92% -23.80% -24.13% -14.00% 
75%位数 28.06% 3.83% -17.07% -1.21% 
最大值 372.94% 146.21% 19.47% 86.91% 
按表一结果，分析结论如下： 
1）2016 年 1 月 1 日-2016 年 6 月 30 日，申万 A 股指数下跌 17.8%，年化收益率为-










3） 1 月-6 月的同期数据统计比较，雪球组合中 43%的样本收益为正，跟投组合中









②2015 年全年和 2016 年上半年雪球网组合的收益率分析 









在 2015 年 1 月 1 日之前的，共得到样本组合 520 支。同样，在前文采集的公募基金和私募
基金数据中，进一步筛选在 2015 年 1 月 1 日后有持续业绩数据的组合，得到公募基金产品
53 支，私募基金产品 299 支。为消除极值数据影响，做统计分析时剔除最高 1%和最低 1%
的样本。 
下表为雪球网、公募基金和私募基金在 2015 年 1 月 1 日至 2016 年 6 月 30 日的收益
率情况统计表： 
表格 2：雪球网、公募基金、私募基金 2015 年全年和 2016 年上半年收益情况 
2015 年 1 月 1 日-2016 年 6 月 30 日 
 雪球 公募 私募 
样本数量 510 51 293 
平均值 65.11% 26.47% 46.31% 
标准差 0.922 0.142 1.080 
最小值 -82.62% -7.90% -27.19% 
25%位数 -12.55% 17.73% 5.21% 
中位数 53.56% 25.91% 20.32% 
75%位数 129.21% 33.29% 38.83% 
最大值 394.09% 66.71% 946.37% 







4.2.2  Sharpe 指数分析 
Sharpe 指数表示每承受一单位总风险，会产生多少的超额报酬，可以同时对策略的收
益与风险进行综合考虑。分别对雪球网、跟投网、私募基金和公募基金 2016年上半年 Sharpe
指数和雪球网、公募基金、私募基金 2015 年全年及 2016 年上半年 Sharpe 指数进行统计，
结果如下： 
雪球网、跟投网、私募基金和公募基金 2016 年上半年 Sharpe 指数统计结果如表三： 
表格 3：雪球网、跟投网、公募基金和私募基金 2016 上半年 Sharpe 指数 
Sharpe 指数分类统计表 
  雪球 跟投网 公募 私募 
样本数量 541 136 145 3261 
平均值 0.637  -0.384  -0.111  -0.215  
标准差 1.421  0.918  0.062  0.480  
最小值 -2.298  -2.037  -0.253  -7.808  
25%位数 -0.368  -1.103  -0.143  -0.316  
中位数 0.415  -0.604  -0.118  -0.191  
75%位数 1.488  0.129  -0.084  -0.051  
最大值 5.845  2.358  0.187  4.768  







表格 4：雪球网、公募基金和私募基金 2015 年和 2016 上半年 Sharpe 指数 
2015 年 1 月 1 日-2016 年 6 月 30 日 
 雪球 公募 私募 
样本数量 510 51 293 
平均值 2.394 0.071 0.112 
标准差 1.964 0.037 0.198 
最小值 -0.512 -0.042 -0.706 
25%位数 0.826 0.046 0.012 
中位数 2.145 0.073 0.084 
75%位数 3.616 0.086 0.165 
最大值 11.531 0.151 1.459 
    通过上述统计，Sharpe 指数分析结论如下： 
1）从统计值看，2016年上半年夏普指数均值从高到低排列依次为雪球网组合（0.637）、
公募基金（-0.111）、私募基金（-0.215）和跟投网（-0.384）。整体看，雪球网样本的夏普




3）比较表三和表四的数据，无论是雪球网还是公募基金和私募基金，2015 年 1 月至
2016 年上半年的夏普指数均值均高于 2016 年上半年的数值。说明 2015 年的牛市对所有
分类的组合夏普指数均有正面影响。雪球组合组合样本的夏普指数无论是短期还是长期，
表现都优于同期公募基金和私募基金。 
4）2015 年 1 月至 2016 年 6 月的数据中私募基金由于样本数量的减少，标准差低于
2016 年上半年数据。我们发现私募基金一年半的夏普指数均值高于同期公募基金夏普指数









根据 TM-FF3 模型公式： 
















  Alpha Beta1 Beta2 gamma delta 
样本数量 541 541 541 541 541 
平均值 0.006  0.706  0.216  -0.261  -0.321  
标准差 0.012  0.480  4.392  1.316  0.980  
最小值 -0.027  -0.402  -13.955  -5.164  -4.074  
25%位数 -0.001  0.338  -2.218  -0.821  -0.656  
中位数 0.004  0.668  0.019  -0.295  -0.107  
75%位数 0.010  1.014  2.194  0.295  0.160  
最大值 0.060  2.638  15.547  6.696  3.358  
跟投网组合： 
表格 6：跟投网组合业绩归因分析 
  Alpha Beta1 Beta2 gamma delta 
样本数量 136 136 136 136 136 
平均值 0.001  0.753  -0.027  0.137  -0.110  
标准差 0.007  0.424  3.248  1.020  0.675  
最小值 -0.019  -0.275  -9.022  -2.385  -1.861  
25%位数 -0.003  0.502  -1.456  -0.432  -0.463  
中位数 0.001  0.751  0.048  0.031  -0.159  
75%位数 0.005  1.018  1.620  0.720  0.227  
最大值 0.018  2.069  7.424  3.384  2.718  






或上方。雪球组合的分布更加广泛，有部分雪球组合的 Alpha 超过 0.05，有较高的选股收
益。另有一些组合的 Beta2 非常大。 
两者相比较，雪球组合的分布明显比跟投网组合更加广泛，从标准差上 说明雪球组合
比跟投网组合在选股和择时上都更强；有部分雪球组合的 Alpha 超过 0.05，有较高的选股































表格 7：2016 上半年雪球网组合收益排名前 30 名组合的业绩归因分析 
编号 年化收
益率 
Alpha Beta1 Beta2 sharp Volatility r2 
ZH194798 372.94% 0.057  0.657  -8.348  5.845  65.03% 0.627  
ZH006428 346.67% 0.043  1.826  1.414  3.785  70.62% 0.316  
ZH147082 318.91% 0.060  -0.310  -13.955  4.484  66.29% 0.272  
ZH401621 293.72% 0.056  0.194  -11.194  4.733  64.69% 0.344  
ZH087145 289.92% 0.027  0.056  1.185  3.914  50.51% 0.175  
ZH182820 262.39% 0.056  0.418  -10.213  4.640  69.54% 0.478  
ZH218102 258.63% 0.031  0.660  0.526  4.167  48.54% 0.277  
ZH194525 258.20% 0.020  0.393  5.276  3.508  54.07% 0.421  
ZH024581 237.13% 0.050  0.493  -7.752  4.181  75.31% 0.626  
ZH401833 227.44% 0.027  0.728  1.067  4.837  40.30% 0.526  
ZH294645 227.37% 0.016  0.864  7.334  4.189  39.27% 0.574  
ZH194581 221.40% 0.006  0.897  11.370  3.335  48.36% 0.604  
ZH368698 221.04% 0.045  0.160  -8.356  4.751  53.50% 0.180  
ZH247976 215.23% 0.018  0.373  3.705  4.699  33.83% 0.088 
ZH136016 212.47% 0.036  2.436  5.698  2.205  106.10% 0.348  
ZH006582 179.54% 0.010  0.648  8.406  2.587  49.89% 0.261  
ZH319183 168.71% 0.011  0.856  10.385  1.734  74.48% 0.420  
ZH150265 166.01% 0.015  0.495  4.495  2.479  52.27% 0.056  
ZH185412 163.56% 0.005  1.149  11.178  2.412  49.95% 0.543  
ZH066058 149.02% 0.041  0.430  -4.547  2.552  93.61% 0.430  
ZH393029 143.62% 0.002  1.582  15.151  1.449  72.73% 0.583  
ZH262138 141.84% 0.022  0.271  -0.940  3.308  34.95% 0.072  
ZH352163 135.16% 0.012  0.529  4.441  3.303  33.53% 0.166  
ZH364738 129.02% 0.029  0.080  -4.419  1.909  55.59% 0.072  
ZH091154 126.82% 0.009  1.281  10.009  1.106  94.71% 0.139  
ZH255980 126.47% 0.029  0.614  -2.946  2.321  62.62% 0.594  
ZH001753 126.32% 0.009  1.280  9.957  1.112  94.16% 0.140  
ZH193547 123.77% 0.026  1.561  1.666  2.120  72.14% 0.266  
ZH225255 122.56% -0.001  0.905  12.648  1.645  61.91% 0.467  
ZH181374 119.76% 0.044  1.246  -6.754  1.710  91.49% 0.219  
选取 2016 年上半年雪球收益排名后 30 名的组合，对其进行业绩归因分析，具体如下： 
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表格 8：2016 上半年雪球网组合收益排名后 30 名组合的业绩归因分析 
编号 年化 收益率 alpha beta1 beta2 sharp Volatility r2 
ZH086195 -69.77% -0.003  1.097  -2.634  -0.610  75.52% 0.757  
ZH287115 -69.52% -0.004  1.076  -2.759  -0.777  69.43% 0.850  
ZH116118 -68.69% -0.008  0.868  -1.522  -0.859  61.12% 0.738  
ZH029938 -68.23% -0.010  1.420  -0.265  -1.168  49.81% 0.923  
ZH229437 -67.37% -0.004  1.796  0.075  -0.626  66.98% 0.938  
ZH184248 -67.16% 0.005  1.473  -4.287  -0.487  84.04% 0.670  
ZH028902 -66.71% -0.023  2.638  13.933  -0.836  100.14% 0.274  
ZH121645 -66.39% -0.027  1.169  9.059  -1.383  56.88% 0.534  
ZH010676 -65.53% 0.003  0.874  -5.816  -0.683  70.79% 0.506  
ZH184450 -64.74% -0.003  0.941  -2.698  -0.732  59.36% 0.767  
ZH001447 -63.57% -0.010  1.249  -0.271  -1.648  37.06% 0.884  
ZH036845 -63.14% 0.006  0.872  -5.574  -0.303  72.60% 0.878  
ZH112767 -63.14% 0.006  0.871  -5.579  -0.303  72.59% 0.878  
ZH079385 -63.14% 0.006  0.872  -5.576  -0.303  72.59% 0.878  
ZH145492 -63.13% 0.006  0.872  -5.577  -0.303  72.59% 0.878  
ZH087832 -61.60% -0.019  1.096  5.188  -0.980  60.00% 0.785  
ZH102250 -61.58% -0.011  1.215  1.471  -1.153  44.60% 0.747  
ZH115557 -61.37% 0.002  -0.226  -7.587  -0.656  62.70% 0.579  
ZH027696 -61.15% 0.008  0.402  -8.224  -0.296  65.45% 0.791  
ZH001463 -61.01% -0.007  0.633  -2.365  -1.414  37.26% 0.803  
ZH021002 -60.84% -0.013  1.254  3.847  -0.809  61.29% 0.862  
ZH010605 -60.42% 0.004  0.558  -6.063  -0.720  61.29% 0.331  
ZH117400 -60.38% 0.000  1.185  -3.097  -0.583  56.84% 0.698  
ZH114593 -60.07% -0.017  0.829  2.670  -1.911  31.00% 0.846  
ZH169984 -59.73% -0.008  1.622  1.540  -1.028  47.19% 0.745  
ZH084689 -59.37% -0.007  0.884  -0.592  -0.864  46.47% 0.757  
ZH145394 -59.37% -0.003  1.757  0.552  -0.468  66.34% 0.828  
ZH022921 -58.98% -0.005  1.492  1.102  -0.671  58.36% 0.687  
ZH002490 -58.86% -0.010  1.101  1.269  -0.821  53.45% 0.904  
ZH149954 -58.50% -0.002  0.926  -2.588  -0.494  57.41% 0.761  
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以雪球网 2016 年上半年排名前 30 名和排名后 30 名组合的 Alpha 和 Beta2 为 X，Y
轴，制作散点图。 
从散点图上可以明显看到，高收益率组合和低收益率组合在 Alpha 上有显著区别，在





图表 3：2016 上半年雪球网排名前后 30 名组合的 Alpha 和 Beta2 散点图 
 
除开选取 2016 年上半年雪球网排名前 30 名和排名后 30 名组合进行分析外，我们还
选取了 2015 年全年雪球网排名前 30 名和后 30 名的组合进行了业绩归因分析。 
2015 年全年雪球网排名前 30 名和后 30 名组合的业绩归因分析如下： 
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表格 9：2015 年雪球网排名前 30 名组合的业绩归因分析 
编号 年化收益率 Alpha Beta1 Beta2 sharp Volatility r2 
ZH022495 881.83% 0.045  1.566  -0.115  9.304  0.964  40.07% 
ZH279283 873.84% 0.083  0.580  -6.931  3.939  1.560  26.40% 
ZH161955 843.36% 0.027  0.928  4.759  9.946  0.880  18.36% 
ZH190450 824.77% 0.026  1.162  4.043  8.444  0.786  49.18% 
ZH085143 783.01% 0.047  0.033  0.226  8.349  0.998  5.01% 
ZH145870 769.08% 0.022  1.515  2.363  8.074  0.972  79.88% 
ZH141971 767.06% 0.039  1.003  1.888  8.084  0.989  15.41% 
ZH171421 765.93% 0.070  0.309  -6.447  4.907  1.510  19.35% 
ZH299859 741.58% 0.036  1.152  3.936  4.940  0.845  27.39% 
ZH015868 727.19% 0.037  0.951  1.743  8.863  0.908  26.34% 
ZH185989 712.53% 0.041  0.235  0.625  14.751  0.426  3.75% 
ZH368698 704.61% 0.001  1.812  13.022  3.143  1.081  62.78% 
ZH028169 680.67% 0.054  0.449  -4.105  7.293  0.892  16.78% 
ZH201028 672.63% 0.028  0.460  2.315  14.012  0.417  37.88% 
ZH166291 670.08% 0.036  1.118  3.250  8.905  0.740  27.31% 
ZH190188 662.80% -0.003  1.145  9.019  5.630  1.012  39.84% 
ZH173017 651.40% 0.021  1.288  2.014  5.024  1.129  60.49% 
ZH097691 650.17% 0.032  0.916  0.019  7.370  0.825  44.57% 
ZH225255 644.94% 0.032  1.012  3.331  6.193  0.774  19.21% 
ZH086195 626.89% 0.037  0.642  -0.944  8.315  0.923  28.00% 
ZH006262 622.31% 0.040  0.614  -0.213  8.061  0.850  11.79% 
ZH001617 618.26% -0.001  1.080  10.705  8.066  0.886  32.29% 
ZH080322 613.16% 0.041  0.915  -3.194  7.784  0.758  59.87% 
ZH182820 605.07% 0.051  0.679  -5.269  5.524  1.021  43.89% 
ZH165003 600.78% 0.023  1.619  4.786  4.850  1.005  42.64% 
ZH145394 597.80% 0.019  1.359  4.799  5.662  0.851  41.60% 
ZH335968 594.82% 0.039  0.534  0.853  8.920  0.480  16.39% 
ZH068107 581.89% 0.000  1.922  12.823  5.190  1.319  29.89% 
ZH010605 572.05% 0.024  0.827  4.574  6.821  0.794  12.22% 
ZH169780 569.18% 0.015  1.264  6.198  5.635  0.897  24.92% 
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表格 10：2015 年雪球网排名后 30 名组合的业绩归因分析 
编号 年化收益率 Alpha Beta1 Beta2 sharp Volatility r2 
ZH067851 -30.08% -0.009  0.682  -0.935  -0.205  1.074  37.73% 
ZH004291 -29.22% -0.013  1.190  1.687  -0.458  0.587  52.68% 
ZH016293 -27.78% -0.004  -0.099  -0.167  -0.464  0.586  5.83% 
ZH024353 -26.33% -0.016  1.437  4.163  -0.445  0.553  73.97% 
ZH002153 -26.00% -0.010  1.366  1.777  -0.449  0.526  76.32% 
ZH001211 -19.14% -0.011  1.146  1.111  -0.257  0.560  59.94% 
ZH006729 -19.11% -0.010  0.782  1.681  -0.438  0.432  39.22% 
ZH113781 -18.27% 0.005  1.104  -2.814  -0.136  1.151  35.16% 
ZH416032 -17.17% 0.003  0.705  -1.012  -0.838  0.341  83.31% 
ZH017574 -14.31% -0.009  1.412  2.425  -0.179  0.651  51.69% 
ZH001324 -13.44% -0.004  0.504  -0.710  0.050  0.620  29.47% 
ZH008950 -12.47% 0.017  0.855  -5.644  -0.099  0.712  35.66% 
ZH003331 -10.48% 0.006  1.679  -0.302  -0.122  0.769  70.87% 
ZH000283 -8.46% -0.004  1.083  0.851  -0.208  0.388  91.69% 
ZH001463 -6.67% -0.006  0.941  -0.687  -0.050  0.575  70.17% 
ZH001447 -6.46% -0.016  1.217  3.485  -0.065  0.575  56.72% 
ZH064233 -5.19% 0.005  0.756  -1.023  -0.278  0.370  62.43% 
ZH001456 -5.07% -0.002  0.698  0.342  -0.231  0.285  76.93% 
ZH149013 -4.84% -0.004  0.817  -0.243  -0.037  0.553  61.03% 
ZH315708 -3.93% 0.001  0.178  -0.121  -0.051  0.210  12.27% 
ZH119554 -3.38% 0.001  0.810  0.719  -0.180  0.330  86.85% 
ZH001278 -2.27% 0.004  0.675  -0.970  -0.076  0.309  71.57% 
ZH384448 -1.09% 0.010  0.859  -1.209  -0.065  0.830  74.50% 
ZH001139 0.12% 0.003  0.765  0.139  -0.084  0.336  87.04% 
ZH012904 2.07% -0.001  1.083  -0.176  0.093  0.429  81.55% 
ZH125630 3.36% 0.036  1.629  -7.786  0.003  1.191  41.54% 
ZH029938 3.82% 0.004  0.479  -1.703  0.160  0.501  23.25% 
ZH011833 6.20% 0.003  0.776  0.345  0.109  0.347  79.91% 
ZH006916 6.87% -0.011  1.306  5.344  0.156  0.612  50.15% 
ZH003689 7.42% -0.013  1.151  4.091  0.076  0.568  44.24% 
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以雪球网 2015 年全年排名前 30 名和排名后 30 名组合的 Alpha 和 Beta2 为 X，Y 轴，
制作散点图： 
图表 4：2015 年雪球网排名前后 30 名组合的 Alpha 和 Beta2 散点图 
 
从散点图看，雪球网组合 2015 年的数据和 2016 年上半年的数据在 Alpha 分布上类
似，前 30 名组合的 Alpha 明显高于后 30 名的 Alpha，说明从更长的周期看,排名靠前的组
合选股能力依然优于排名靠后的组合。特别是前 30 名中，拥有低 Beta2 值的组合 Alpha 值
超过 0.05，显著高于其他组合。 
从散点图中看 Beta2 的分布，2015 年全年数据中，雪球大部分排名靠前的组合 Beta2
分布并不比排名靠后的组合更高，在择时上没有显示出优势。但少数低 Alpha 的排名靠前
的组合，拥有显著高于其他组合的 Beta2，显示在 2015 年市场大幅波动的情况下，有少数
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组合能够通过择时能力获取不错的收益。而在 2016 年上半年，前 30 名的组合中，没有体
现出择时能力的优势。结合 2015 年和 2016 年行情来分析，说明在市场大幅波动的情况下，
部分择时能力强的雪球大 V 能够取得好成绩，而在行情相对稳定的时期，择股能力强的雪
球大 V 业绩更加突出。 
2）跟投网： 
选取 2016 年上半年跟投网组合收益排名前 30 名的组合，对其进行业绩归因分析，结
果如下：  
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表格 11：2016 上半年跟投网组合收益排名前 30 名组合的业绩归因分析 
编号 年化收益率 Alpha Beta1 Beta2 sharp Volatility r2 
141936 146.21% 0.008  0.088  5.863  2.295  49.54% 0.309  
140752 69.00% 0.008  -0.011  2.041  1.351  44.34% 0.095  
165774 48.90% 0.001  0.593  5.004  0.980  44.82% 0.581  
139706 46.10% -0.002  0.596  6.753  1.408  29.58% 0.717  
142349 45.78% 0.013  0.370  -1.562  1.424  29.06% 0.357  
141945 45.63% 0.013  0.743  -0.504  1.624  25.40% 0.711  
140203 44.97% 0.002  0.551  4.862  2.270  17.93% 0.648  
140866 44.32% -0.002  0.591  6.251  1.575  25.49% 0.411  
119863 41.10% 0.008  0.524  1.390  1.408  26.61% 0.252  
140570 38.29% 0.016  0.823  -2.151  0.861  40.73% 0.755  
130331 36.83% 0.014  0.493  -2.379  0.675  50.15% 0.417  
141964 35.49% 0.005  0.177  1.210  2.358  13.86% 0.279  
140758 31.30% 0.003  -0.175  0.706  0.885  32.83% 0.202  
142461 26.34% 0.015  0.719  -2.594  0.629  39.24% 0.588  
142579 20.73% -0.002  0.191  3.058  1.290  15.22% 0.321  
165292 19.24% 0.004  0.852  0.502  0.318  57.32% 0.663  
118767 17.69% 0.006  0.581  0.014  0.607  27.77% 0.607  
168615 15.99% 0.007  0.881  -0.197  0.671  22.75% 0.782  
142670 15.87% -0.001  0.203  2.322  1.616  9.39% 0.558  
141018 15.43% 0.002  0.047  0.201  2.261  6.53% 0.047  
152662 13.86% 0.004  0.314  2.069  0.180  73.71% 0.042  
141782 11.99% 0.002  1.567  6.307  0.248  46.49% 0.509  
141566 11.85% -0.002  -0.046  1.986  0.344  33.19% 0.321  
140621 10.55% 0.004  0.519  0.754  0.565  17.99% 0.523  
140497 10.22% 0.017  0.825  -4.096  0.141  70.01% 0.471  
140764 9.09% 0.000  0.317  2.016  0.474  18.52% 0.126  
165807 8.47% 0.002  0.384  0.553  0.491  16.65% 0.558  
130347 8.08% 0.004  1.722  7.424  0.099  78.90% 0.763  
141937 8.07% -0.004  0.209  3.650  0.177  44.11% 0.319  
141752 6.61% 0.001  0.073  0.596  0.347  18.40% 0.029  
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表格 12：2016 上半年跟投网组合收益排名后 30 名组合的业绩归因分析 
编号 年化收
益率 Alpha Beta1 Beta2 
sharp Volatility r2 
111208 -72.37% 0.002  0.931  -2.664  -1.198  79.28% 0.678  
140829 -66.49% 0.003  0.596  -5.322  -1.320  63.87% 0.737  
164634 -64.80% -0.017  0.859  2.330  -1.283  63.50% 0.795  
167795 -62.96% -0.006  2.069  0.629  -1.354  57.89% 0.699  
165803 -62.21% -0.019  0.855  3.400  -1.700  45.40% 0.726  
142371 -60.13% -0.009  0.758  -1.421  -1.487  49.64% 0.776  
156745 -59.45% 0.005  0.541  -7.558  -1.034  70.35% 0.708  
110438 -58.31% -0.005  1.026  -1.209  -1.423  49.86% 0.884  
164637 -57.85% -0.005  1.043  -1.084  -1.178  59.66% 0.925  
142321 -55.37% -0.018  1.223  5.419  -1.172  56.73% 0.621  
141638 -54.26% -0.010  1.000  0.799  -1.447  44.81% 0.845  
165125 -54.17% -0.004  0.599  -2.058  -0.948  68.24% 0.335  
141784 -52.54% -0.004  1.028  -1.162  -1.473  42.33% 0.874  
141669 -51.14% 0.010  0.284  -9.022  -1.142  52.80% 0.681  
128763 -51.10% 0.010  0.283  -9.015  -1.143  52.74% 0.681  
140976 -50.33% -0.004  0.693  -0.387  -1.206  49.05% 0.720  
165740 -50.21% -0.003  1.339  -0.662  -1.140  51.77% 0.860  
142116 -49.68% 0.001  0.705  -4.404  -1.356  42.96% 0.605  
141738 -47.95% -0.005  0.804  -0.193  -1.413  39.50% 0.899  
164589 -47.54% 0.001  0.572  -4.315  -1.554  35.56% 0.581  
140536 -46.97% -0.006  1.085  0.714  -1.367  39.85% 0.789  
157153 -46.95% -0.003  1.601  0.926  -0.795  68.45% 0.611  
142037 -46.81% -0.001  1.238  -0.477  -1.000  54.24% 0.862  
142558 -46.65% -0.001  0.952  -1.876  -1.528  35.36% 0.931  
165397 -44.26% -0.005  0.781  -0.014  -1.234  41.16% 0.808  
140983 -42.91% -0.001  0.257  -3.299  -1.290  37.97% 0.535  
140745 -41.57% 0.006  1.361  -2.285  -0.850  55.55% 0.775  
141683 -41.41% 0.012  0.918  -6.915  -0.843  55.76% 0.648  
139691 -41.28% -0.001  0.947  -1.000  -1.240  37.80% 0.938  
164747 -39.79% -0.001  1.705  2.645  -0.840  53.50% 0.785  
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以跟投网排名前 30 名和排名后 30 名组合的 Alpha 和 Beta2 为 X，Y 轴，制作散点图。 
在跟投网 top30 和 last30 的散点图上可以看到，高收益率组合在 Alpha 和 Beta2 两个
维度上都有更好的表现，说明在跟投网上表现优异的投顾，无论是择股能力还是择时能力，
相对于表现较差的投顾，都有更好的表现。 





组合进行分析。我们以每 6 个月为一个周期，从 2015 年上半年开始对雪球 2015 年上半年
收益 top30 组合进行业绩追踪，考察接下来两个连续周期内组合的业绩表现，具体如下： 
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ZH001617 1 437 272 5140.57% 16.63% -0.07% 
ZH028902 2 494 543 4607.04% -0.01% -64.21% 
ZH014829 3 350 96 4561.57% 50.48% 56.94% 
ZH068107 4 435 483 4203.10% 17.00% -43.61% 
ZH006262 5 293 226 3502.46% 79.80% 9.55% 
ZH016169 6 314 231 2613.52% 66.33% 8.00% 
ZH016097 7 91 36 2416.32% 526.11% 114.90% 
ZH016352 8 225 520 2369.92% 129.01% -54.76% 
ZH028169 9 85 427 1986.93% 539.69% -32.13% 
ZH003403 10 326 168 1890.18% 59.30% 23.48% 
ZH010389 11 42 402 1873.64% 1057.61% -25.70% 
ZH000826 12 479 295 1835.84% 1.28% -1.51% 
ZH013366 13 249 94 1601.65% 109.77% 57.69% 
ZH068467 14 281 334 1595.77% 90.48% -9.02% 
ZH076335 15 385 414 1575.16% 32.91% -29.37% 
ZH014349 16 351 133 1503.94% 50.41% 38.69% 
ZH062266 17 373 382 1413.84% 38.12% -19.63% 
ZH093735 18 447 387 1411.42% 12.75% -20.51% 
ZH016197 19 346 220 1396.44% 52.95% 11.64% 
ZH006663 20 258 327 1381.27% 100.27% -7.99% 
ZH085468 21 352 90 1375.07% 50.16% 61.43% 
ZH072274 22 331 119 1335.30% 58.12% 43.87% 
ZH026579 23 445 106 1310.96% 13.46% 51.82% 
ZH061481 24 529 221 1307.56% -8.52% 11.27% 
ZH078564 25 428 276 1306.91% 18.94% -0.20% 
ZH086727 26 319 498 1288.01% 61.64% -49.85% 
ZH014837 27 323 475 1287.54% 60.17% -42.21% 
ZH087953 28 512 444 1279.77% -3.75% -33.89% 
ZH006254 29 180 489 1275.62% 199.26% -45.96% 
ZH008421 30 410 283 1243.30% 24.46% -0.55% 
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按表 13 所示，发现仅有 12 个组合在所有追踪周期中，收益为正；仅有一例样本组合








般来说越大，拟合效果越好，一般认为超过 0.8 的模型拟合优度比较高。 














判决系数 R2 分类统计表 
  雪球 跟投网 公募 私募 
样本数量 541 136 145 3261 
平均值 0.588  0.638  0.904  0.456  
标准差 0.253  0.230  0.071  0.288  
最小值 0.007  0.029  0.493  0.097  
25%位数 0.417  0.526  0.890  0.189  
中位数 0.643  0.696  0.916  0.480  
75%位数 0.794  0.809  0.945  0.704  
最大值 0.976  0.954  0.993  0.993 
从判决系数 R2 分类统计情况看，公募基金的判决系数表现最好，均值有 0.904，说明
公募基金投资较好的分散了风险，能够较好的用归因模型解释业绩因子。跟投网和雪球网

















表格 15：雪球网、跟投网组合 2016 年上半年换手率统计 
2016 年上半年 
 雪球 跟投网 
样本数量 541 136 
平均值 484.77% 1140.56% 
标准差 6.376 12.265 
最小值 0.02% 8.05% 
25%位数 52.73% 296.19% 
中位数 200.00% 692.89% 
75%位数 640.01% 1459.69% 
最大值 3048.53% 7542.70% 
同期的指数表现如下： 











































表格 17：2016 上半年雪球网组合收益前后 30 名换手率 
top30 last30 
编号 年化收益率 换手率 编号 年化收益率 换手率 
ZH194798 372.94% 1100.00% ZH086195 -69.77% 1212.40% 
ZH006428 346.67% 1784.00% ZH287115 -69.52% 77.15% 
ZH147082 318.91% 555.88% ZH116118 -68.69% 0.10% 
ZH401621 293.72% 100.00% ZH029938 -68.23% 3.20% 
ZH087145 289.92% 1900.00% ZH229437 -67.37% 125.00% 
ZH182820 262.39% 447.31% ZH184248 -67.16% 8.34% 
ZH218102 258.63% 1658.30% ZH028902 -66.71% 180.50% 
ZH194525 258.20% 1233.11% ZH121645 -66.39% 200.00% 
ZH024581 237.13% 721.06% ZH010676 -65.53% 1618.98% 
ZH401833 227.44% 1345.28% ZH184450 -64.74% 100.00% 
ZH294645 227.37% 1325.00% ZH001447 -63.57% 100.00% 
ZH194581 221.40% 1944.96% ZH036845 -63.14% 62.53% 
ZH368698 221.04% 100.00% ZH112767 -63.14% 1042.00% 
ZH247976 215.23% 2248.50% ZH079385 -63.14% 1654.08% 
ZH136016 212.47% 51.00% ZH145492 -63.13% 2.34% 
ZH006582 179.54% 683.82% ZH087832 -61.60% 500.00% 
ZH319183 168.71% 1582.81% ZH102250 -61.58% 200.00% 
ZH150265 166.01% 500.00% ZH115557 -61.37% 477.10% 
ZH185412 163.56% 2229.00% ZH027696 -61.15% 400.00% 
ZH066058 149.02% 74.00% ZH001463 -61.01% 104.93% 
ZH393029 143.62% 1438.57% ZH021002 -60.84% 100.00% 
ZH262138 141.84% 1649.37% ZH010605 -60.42% 94.00% 
ZH352163 135.16% 0.17% ZH117400 -60.38% 2280.00% 
ZH364738 129.02% 1809.30% ZH114593 -60.07% 802.00% 
ZH091154 126.82% 549.31% ZH169984 -59.73% 299.61% 
ZH255980 126.47% 622.12% ZH084689 -59.37% 101.99% 
ZH001753 126.32% 1275.73% ZH145394 -59.37% 48.49% 
ZH193547 123.77% 2099.00% ZH022921 -58.98% 300.00% 
ZH225255 122.56% 632.03% ZH002490 -58.86% 1032.50% 




表格 18：2016 上半年跟投网组合收益前后 30 名换手率 
top30 last30 
编号 年化收益率 换手率 编号 年化收益率 换手率 
141936 146.21% 4213.84% 111208 -72.37% 939.39% 
140752 69.00% 4011.86% 140829 -66.49% 74.68% 
165774 48.90% 171.81% 164634 -64.80% 120.73% 
139706 46.10% 994.68% 167795 -62.96% 468.37% 
142349 45.78% 946.71% 165803 -62.21% 3218.97% 
141945 45.63% 507.31% 142371 -60.13% 399.55% 
140203 44.97% 83.07% 156745 -59.45% 3379.02% 
140866 44.32% 694.95% 110438 -58.31% 1802.60% 
119863 41.10% 300.48% 164637 -57.85% 1148.28% 
140570 38.29% 347.35% 142321 -55.37% 155.72% 
130331 36.83% 2550.04% 141638 -54.26% 120.22% 
141964 35.49% 229.76% 165125 -54.17% 601.66% 
140758 31.30% 365.04% 141784 -52.54% 3674.11% 
142461 26.34% 1541.12% 141669 -51.14% 228.54% 
142579 20.73% 364.29% 128763 -51.10% 307.82% 
165292 19.24% 737.91% 140976 -50.33% 690.83% 
118767 17.69% 2238.41% 165740 -50.21% 712.52% 
168615 15.99% 370.15% 142116 -49.68% 4747.11% 
142670 15.87% 61.17% 141738 -47.95% 1286.84% 
141018 15.43% 48.98% 164589 -47.54% 2871.06% 
152662 13.86% 1697.46% 140536 -46.97% 1015.92% 
141782 11.99% 763.83% 157153 -46.95% 226.92% 
141566 11.85% 235.21% 142037 -46.81% 2203.47% 
140621 10.55% 533.08% 142558 -46.65% 99.75% 
140497 10.22% 1414.27% 165397 -44.26% 349.47% 
140764 9.09% 248.39% 140983 -42.91% 3385.38% 
165807 8.47% 212.77% 140745 -41.57% 913.95% 
130347 8.08% 763.78% 141683 -41.41% 1694.75% 
141937 8.07% 1449.76% 139691 -41.28% 243.94% 
141752 6.61% 1094.91% 164747 -39.79% 1967.11% 
 73 
分别对雪球网和跟投网不同收益水平组合的换手率分布进行 T 检验，原假设：收益前
30 名和后 30 名组合的换手率分布相同，备选假设：收益前 30 名和后 30 名组合的换手率
分布不相同。T 检验结果如下： 
表格 19：换手率分布 T 检验 
  
雪球网 跟投网 
top30 last30 top30 last30 
mean 11.12  4.38  9.73  13.02  
std 7.17  5.90  10.67  13.06  
t 3.977 -1.067 
p 0.0002 0.29 
结论 接受原假设 拒绝原假设 






























或卖出股票操作后，关注被交易股票随后 20 分钟的交易表现。在 20 分钟的时间窗口内，










对 33787 次交易后股票的交易情况进行追踪后，发现满足 20 分钟内成交量超过 1000
手的交易共 32760 次，占总交易次数的 97%；不满足 20 分钟内成交量超过 1000 手的交
易共 1028 次，仅占总交易次数的 3%。按组合看，可跟随交易占比达 90%以上的组合共





















ܶݎܽ݀݁௣௖௧ ൌ ൬∑ሺ݈ܿ݋ݏ݁௧ ∗ ݒ݋݈௧ሻ∑ݒ݋݈௧ െ ݌ݎ݅ܿ݁௧௥௔ௗ௘൰ ോ ݌ݎ݅ܿ݁௧௥௔ௗ௘ 
݈ܿ݋ݏ݁௧：调仓交易后，标的股票在 t 分钟的收盘价 
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实验数据：取雪球网组合中粉丝数最多的 50 例样本（样本 1）和最少的 50 例样本（样
本 2）进行比较。粉丝数最多的 50 例样本（样本 1）平均粉丝数为 46960，其中最多粉丝
数为 470905，最少粉丝数为 17436。粉丝数最少的 50 例样本（样本 2）平均粉丝数 3.84，
其中最多粉丝数为 10，最少粉丝数为 1。 
实验过程：对样本 1 和样本 2 中的所有组合，按照前文介绍的指标计算方法，计算调
仓后 20 分钟的 mean_pct、buy_pct、sell_pct，并对样本 1 和 2 进行 T 检验。 
实验结果：分别对 mean_pct、buy_pct、sell_pct 的样本 1 和样本 2 进行 T 检验，原
假设为：样本 1 和样本 2 分布相同；备选假设为：样本 1 和样本 2 分布不相同。结果如下： 
表格 20：雪球网组合样本 1 和样本 2 的 T 检验 
  mean_pct buy_pct  sell_pct 
样本 1 样本 2 样本 1 样本 2  样本 1 样本 2 
mean 0.120  -0.010  0.263  0.174   0.011  0.210  
std 0.189  0.277  0.338  0.573   0.350  0.447  
t -2.445  -1.015   2.738  
p 0.018  0.015   0.009  




三组 T 检验在 0.05 水平上均拒绝原假设，即拒绝样本 1 和样本 2 分布相同的假设，样
本 1 和样本 2 的 mean_pct，buy_pct，sell_pct 有显著差异。 















统计数据显示，2015 年互联网股票类应用（包含 PC 端和移动端）的用户规模激增，
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